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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego

Otwartego (zwanego ,Funduszem”) z siedziba w Warszawie przy ulicy Zlotej 59, z wydzielonymi subfunduszami SEB

Wschodnioeuropejski, SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich, SEB Europejski, SEB Globalny, SEB Japoriski oraz SEB Nordycki,

obejmujacego:

(a) wprowadzenie do polaczonego sprawozdania finansowego;

(b) polaczone zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2008 r.;

(c) polaczony bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 3.883 tys. zl;

(d) potaczony rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy ujemny wynik
z operacji w kwocie 2.102 tys. zi;

(e) polaczone zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujace zmniejszenie
aktywoéw netto o kwote 605 tys. zl;

(f) polaczony rachunek przeplywéw pienieznych wykazujacy wplywy pieniezne netto w wysokosci 391 tys. zl.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami polaczonego sprawozdania finansowego oraz listu Towarzystwa
odpowiedzialny jest Zarzad SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem
bylo wyrazenie opinii o polaczonym sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowosci” - Dz. U. z 2002 r. Nr 76
poz. 694 z pézniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac¢ wystarczajaca pewnosc, ze polaczone sprawozdanie finansowe
nie zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowato miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby,
dowodéw potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w polaczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez
ocene zasad rachunkowosci stosowanych przez Fundusz oraz istotnych oszacowan dokonywanych przy sporzadzeniu polaczonego
sprawozdania finansowego, a takze ogdlng ocene jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe
dla wyrazenia opinii.

Informacje zawarte w liscie Towarzystwa sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym polaczonym sprawozdaniu
finansowym.

Do potaczonego sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie depozytariusza o zgodnosci danych, dotyczacych stanu
aktywoéw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z nich wynikajacych
przedstawionych w polaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu ze stanem faktycznym.

Naszym zdaniem, zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Fundusz przepisami prawa oraz Statutem Funduszu;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowsq i finansowa Funduszu na dzieri 31 grudnia 2008 r. oraz wynik z operacji za rok
obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. zgodnie z obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” Dz.U. z dnia 31 grudnia
2007 r. nr 249 poz. 1859).

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011 /503
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Do Uczestnikéw SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Szanowni Panistwo

Przedstawiamy Paristwu sprawozdanie z wynikéw Funduszu SEB SFIO za rok 2008. Podobnie jak koricéwka 2007 roku byt to okres
trudny dla inwestoréw lokujacych swoje srodki zar6wno na miedzynarodowych rynkach akcji jak i obligacji. To spowodowalo, ze
wyniki inwestycyjne subfunduszy wchodzacych w sklad SEB SFIO byly nizsze niz srednia z ostatnich kilku lat.

Pomimo tak niesprzyjajacych okolicznosci rynkowych wierzymy, ze inwestycja w fundusze operujace na rynkach zagranicznych,
rekomendowane przez uznane agencje ratingowe, pozwala na wyjscie poza rynek krajowy i dotarcie do ciekawych mozliwosci
inwestycyjnych. SEB TFI aktywnie monitoruje fundusze oferowane globalnie przez Grupe SEB w celu wiaczenia pod parasol
najciekawszych produktéw stanowiacych alternatywe dla krajowych funduszy inwestycyjnych.

Analiza rynku

Rok 2008 okazal si¢ — podobnie jak druga potowa 2007 roku - niekorzystny dla funduszy akcyjnych nie tylko w Polsce, ale i za
granica. Rynki finansowe wciaz pozostaja w kryzysie spowodowanym zatamaniem na rynku nieruchomosci w USA. Zmaterializowat
sie takze kolejny czynnik ryzyka powodujacy stabo$é rynkéw finansowych, jakim bylo rosnace ryzyko niewypltacalnosci najwiekszych
instytucji amerykariskich ubezpieczajacych emisje obligacji korporacyjnych (patrz upadek banku inwestycyjnego Bear Stearns w
marcu oraz klopoty gigantéw amerykariskiego rynku kredytéw hipotecznych Fannie Mae i Freddie Mac, a nastepnie upadek
Lehman Brothers i de facto nacjonalizacja AIG). W drugiej czesci roku negatywnie na rynki finansowe wplynela awersja inwestoréw
do ryzyka, ktéra szczegélnie ujawnila si¢ w okresie wrzesnia i paZzdziernika, gdy nastapila duza fala wyprzedazy walut, obligacji i
akcji krajow emerging markets. Dopiero druga polowa listopada i grudzieni przyniosty lekkie odreagowanie, zwlaszcza na rynku
dlugu. Polska waluta pozostala jedna z najstabszych w okresie drugiego péirocza 2008 roku i na poczatku 2009.

Obnizki stép procentowych w USA rozpoczete we wrzeéniu 2007 roku na razie nie przelozyly sie na poprawe koniunktury.
Pobudzily natomiast w pierwszej potowie roku kolejna fale spekulacji na rynkach surowcéw uzasadniang oczekiwaniami, ze ,,druk
pieniadza” w wykonaniu Rezerwy Federalnej, ratujacej system finansowy USA, jest zapowiedzig kolejnej fali inflacji pieniadza.
Jednakze druga polowa 2008 roku uplynela pod znakiem kryzysu finansowego, ktéry przerodzil sie¢ w kryzys ekonomiczny na
calym $wiecie. Znalazt on odzwierciedlenie w sytuacji rynkéw finansowych, a szczegélnie akcyjnych, na ktérych odnotowano silne
spadki, zwlaszcza w czwartym kwartale 2008 roku. Mimo powaznego ostabienia zlotego od sierpnia 2008 roku, Zaden z Subfunduszy
nie byl w stanie wypracowac zyskéw za 2008 rok.

Subfundusz SEB Wschodnioeuropejski

Ogolnoswiatowa bessa na rynkach akcji spowodowana kryzysem finansowym zapoczatkowanym w USA w 2007 roku przelozyla
sie¢ na stabe wyniki zdecydowanej wiekszosci funduszy inwestujacych na zagranicznych rynkach. W pierwszej polowie roku
pomimo bardzo dobrej koniunktury na rynku surowcéw, co pozytywnie wplywato na ceny akcji w Rosji, sSrodkowoeuropejskie
rynki akcji powaznie ucierpialy na skutek wyprzedazy spétek z sektora finansowego. W drugiej czesci roku to wiasnie ceny
rosyjskich akgji spadaty najmocniej z powodu silnego obniZenia cen ropy naftowej. Jednoczesnie w dalszym ciggu obawy o kondycje
instytucji finansowych oraz postepujacy kryzys gospodarczy wplywaly na spadki cen akgji na calym $wiecie.

Wartos¢ aktywo6w netto na jednostke uczestnictwa w 2008 roku spadia o 49,37 proc.

Subfundusz SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

Na rynku matych spétek doszlo do drastycznego zatamania cen akgji, ktére szczegélnie bolesnie dotknelo polski rynek. W drugiej
potowie roku podobny trend odnotowano na innych rynkach. W sytuacji zalamania si¢ cen ropy naftowej doszto do zapasci na
rynku rosyjskim. Pomimo tak trudnej sytuacji wyniki Subfunduszu — jakkolwiek stabe — nie odbiegaly szczegélnie negatywnie od
wynikéw innych funduszy inwestujacych w zagraniczne akcje. Specyfika segmentu akcji matych spétek jest szczegdélna wrazliwosé
na wahania ptynnosci rynkowej, a ta zostala nagle zachwiana w wyniku wybuchu globalnego kryzysu finansowego oraz fali
umorzeri jednostek w funduszach matych spétek.

Wartos¢ aktywo6w netto na jednostke uczestnictwa w 2008 roku spadta o 62,32 proc.

Subfundusz SEB Europejski

Nie spelnily sie nadzieje na to, Ze amerykaniski kryzys rynku kredytéw hipotecznych nie rozprzestrzeni sie na pozostale rejony
$wiata. Ogromne straty poniesione przez szereg europejskich bankéw, ktére zainwestowaty w amerykariskie obligacje hipoteczne,
spowodowaly, ze bessa na europejskim rynku akcji okazala si¢ réwnie bolesna, jak na Wall Street. Nie sprawdzily sie réwniez
przewidywania, Ze gospodarka europejska oprze sie spowolnieniu gospodarczemu. W typowy sposéb europejski cykl koniunkturalny
okazal si¢ opézZniony w czasie w stosunku do amerykariskiego. Dane makroekonomiczne potwierdzily poglebianie si¢ spowolnienia,
ktére w koricéwce roku przybrato postac recesji — nastapito istotne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Europie, czego efekt na
wynik Subfunduszu byt czesciowo rekompensowany w drugiej polowie roku stabngcym kursem zlotego.

Wartos¢ aktywo6w netto na jednostke uczestnictwa w 2008 roku spadta o 40,98 proc.

Subfundusz SEB Globalny

Rozpoczety w potowie 2007 roku na rynku kredytéw hipotecznych kryzys dotknat wigkszos¢ rynkéw akcji na $wiecie. Nielicznymi
wyjatkami, ktére zdolaly w pierwszej potowie 2008 roku obroni¢ sie przed falg kryzysu byly niektére rynki , wschodzace” — jak
Rosja czy Brazylia — dla ktérych powazne wsparcie stanowily nadal utrzymujace si¢ wysokie ceny surowcéw. Niestety, w drugim
potroczu 2008 roku kryzys finansowy przerodzit sie w globalny kryzys gospodarczy, co spowodowato wyprzedaz akcji na caltym
$wiecie. Rynek europejski z pewnym opéznieniem odczut skutki kryzysu, jednak gospodarka strefy euro wykazala wyrazne sygnaty
spowolnienia. Chiriski rynek akcji réwniez nie opart sie¢ spadkom, co wigzalo sie z uzaleznieniem od surowcéw oraz obawami, Ze
globalny kryzys gospodarczy dotknie réwnie mocno gospodarke Paristwa Srodka.

Wartos¢ aktywo6w netto na jednostke uczestnictwa w 2008 roku spadia o 29,49 proc.
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Subfundusz SEB Japonski

Ogodlnoswiatowa bessa na rynkach akcji spowodowana kryzysem kredytowym zapoczatkowanym w USA w 2007 roku przelozyla
sie na stabe wyniki zdecydowanej wiekszosci funduszy inwestujacych na zagranicznych rynkach. Straty ponidst réwniez fundusz
inwestujacy w akcje japoriskie, cho¢ skala spadkéw byta nieco mniejsza niz w przypadku innych rynkéw rozwinietych, co byto
zwigzane z aprecjacja jena wzgledem innych walut §wiatowych. Japoriskie banki okazaly sie posiadaczami znacznych pakietéw
amerykarniskich obligacji hipotecznych, co spowodowalo powazna przeceng réwniez na gieldzie w Tokio. Umocnienie jena wzgledem
dolara oddzialywalo negatywnie na konkurencyjnos¢ japoriskiego eksportu.

Warto$é aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 2008 roku spadia o 10,01 proc.

Subfundusz SEB Nordycki

Poglebiajaca sie od 2007 roku stabosc sektora finansowego nie ominela takze Skandynawii, co spowodowato, ze wyniki inwestycji
w rejonie rozczarowaty w 2008 roku. Wysoki kurs euro, ktérego sita byla podtrzymywana ciggle kontynuowang restrykcyjna
polityka ECB, wplywat negatywnie na konkurencyjnosc firm skandynawskich. Do tego doszly obawy o kondycje skandynawskich
bankéw silnie zaangazowanych w inwestycje w krajach nadbattyckich, ktére przezywaja bardzo glebokie zalamanie gospodarcze.
Warto$é aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 2008 roku spadia o 38,78 proc.

Pomimo utrzymujacych sie pesymistycznych nastrojéw na wigkszosci rynkéw miedzynarodowych, trafne rozlozenie akcentéw
inwestycyjnych na rézne regiony i sektory gospodarki powinno pozwoli¢ na uzyskanie korzystnych wynikéw inwestycyjnych w
dlugim okresie. SEB SFIO pozwala na czerpanie z zalet miedzynarodowego inwestowania, przy jednoczesnym zachowaniu
standardéw lokalnej obstugi zapewnianej przez SEB TFIS.A. i wspétpracujacych dystrybutoréw oraz lokalnego agenta transferowego
— zachecamy do korzystania z tych mozliwosci.

Z powazaniem

WSl @Lw\lo&«@'

Pawel Ogrodnik Marcin Valnell Pawel Klimkowski
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
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Wprowadzenie
do potaczonego Sprawozdania Finansowego Funduszu

1. FUNDUSZ

SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

W dniu 9 lipca 2007 r. Komisja Nadzoru Finansowego decyzjq nr DFL/4033/5/22/07/V1/U/10-3-1/SP udzielila zezwolenia na
utworzenie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych w dniu 27 wrzeénia 2007 r. pod numerem RFi 322 przez Sad
Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy, Al. Solidarnosci 127.

Fundusz zostal utworzony na okres nieograniczony.

W skiad Funduszu wchodza nastepujace Subfundusze:
SEB Wschodnioeuropejski

SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

SEB Europejski

SEB Globalny

SEB Japorski

SEB Nordycki

2. INFORMACIE O SUBFUNDUSZACH

SEB Wschodnioeuropejski

Subfundusz rozpoczat dziatalnosé 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Eastern Europe ex Russia Fund. Subfundusz moze inwestowaé¢ w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i
postanowieniem Statutu Funduszu.

Szczegdlowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

Subfundusz rozpoczatl dziatalnosé 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Eastern Europe Small Cap Fund. Subfundusz moze inwestowa¢ w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i
postanowieniem Statutu Funduszu.

Szczegoélowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Europejski

Subfundusz rozpoczat dziatalnosé 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywdéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Europe 1 Fund. Subfundusz moze inwestowac¢ w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i postanowieniem
Statutu Funduszu.

Szczegodlowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Globalny

Subfundusz rozpoczat dziatalnosé 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywdéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Global Fund. Subfundusz moze inwestowa¢ w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i postanowieniem Statutu
Funduszu.

Szczegolowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Japoriski

Subfundusz rozpoczat dziatalnosé 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Choice Japan Fund. Subfundusz moze inwestowaé w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i postanowieniem
Statutu Funduszu.
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Szczegodtowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Nordycki

Subfundusz rozpoczat dziatalnosé 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Nordic Fund. Subfundusz moze inwestowad w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i postanowieniem Statutu
Funduszu.

Szczegdtowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

3. FIRMA, SIEDZIBA | ADRES TOWARZYSTWA:

SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna (SEB TFI S.A.) z siedziba w Warszawie, ul. Zlota 59. Towarzystwo
zostalo wpisane do rejestru handlowego pod numerem RHB 52958 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy XVI
Wydziat Gospodarczy Rejestrowy, ul. Swigtokrzyska 12. Dnia 13 kwietnia 2001 r. Towarzystwo zostalo wpisane do Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem 7185 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, ul. Swietokrzyska 12. Obecnie Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem 0000007185 prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, ul. Barska 28/30.

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY:

Fundusz rozpoczat dziatalnosé w dniu 5 listopada 2007 r. W zwigzku z powyzszym, przedstawione roczne sprawozdanie finansowe
sporzadzone na dzieri 31 grudnia 2008 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. i zawiera takze dane poréwnawcze
za poprzednie okresy sprawozdawcze.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI FUNDUSZU:

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie
przewidzieé przysziosci.

Dnia 23 lutego 2009 r. OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarta umowe nabycia przedsiebiorstwa prowadzonego
przez SEB TFI. Umowa dotyczy réwniez przejecia zarzadzania Funduszem SEB SFIO i jest uwarunkowana miedzy innymi zgoda
Urzedu Ochrony Konkurengji i Konsumentéw.

Pomimo zawarcia niniejszej umowy zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci
Funduszu, poniewaz OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzilo wole dalszego wspierania jego
dziatalnosci.

6. PODMIOT PRZEPROWADZAJACY BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO:

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA:

W Funduszu wystepuje jeden typ jednostek uczestnictwa.
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Zestawienie lokat (w tysiacach ztotych)

Biezacy okres sprawozdawczy
Wartosé Wartosé wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy

Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos¢ Wartos$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy

Tytuty uczestnictwa 5,283 3,368 86.45%

4,450 4,369 97.35%

SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty| 7 |



POI’QCZO"Y bilans (w tysiacach ztotych),

31.12.07 31.12.08

l. Aktywa 4 501 3 896
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 126 515

- depozyty 114 483

- $rodki na rachunku biezacym 12 32

2. Naleznosci 6 13

3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -

4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -

- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -

5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 4 369 3 368

- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -

6. Nieruchomosci - -

7. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowigzania wtasne subfunduszy 13 13
1. Z tytutu nabytych aktywoéw - -

2. Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu - -

3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - -

4. 7 tytutu wptat na jednostki uczestnictwa - 2

5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -

6. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -

7. Z tytutu wyptaty przychoddéw funduszu - -

8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

9. Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -

10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

11. Z tytutu gwarancji i poreczen - -

12. Z tytutu rezerw 13 9

13. Podatek dochodowy od os6b fizycznych - 2

14. Pozostate - -

I1l. Aktywa netto (I-11) 4 488 3 883
IV. Kapitat 4 637 6134
1. Wpfacony 4 642 10 489

2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (5) (4 355)

V. Dochody zatrzymane (67) (335)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 18 (55)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (85) (280)

VI. Wozrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia (82) (1 916)
VIIl. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 4 488 3 883
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Potaczony rachunek wyniku z operacji wtysiacach ztotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

l.  Przychody z lokat 42 77
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 36 27

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo réznic kursowych - 8

5. Pozostate 6 42

Il. Koszty funduszu 24 150
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 24 150

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 24 150
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 18 (73)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (167) (2 029)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (85) (195)

- z tytutu roznic kursowych (85) (38)

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (82) (1 834)

- z tytutu roznic kursowych (48) 899

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (149) (2102)
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Potaczone zestawienie zmian w aktywach netto wysiacach ztotych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 31.12.08
Zmiana wartosci aktywdow netto:

1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 4 488
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (149) (2 102)
a) przychody z lokat netto 18 (73)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (85) (195)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (82) (1.834)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (149) (2 102)
4. Dystrybucja dochoddéw (przychodéw) funduszy (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
b. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 4 637 1 497

a) zmiana kapitatu wptaconego subfunduszy (powiekszenie kapitafu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 4642 5 847

b) zmiana kapitatu wypfaconego subfunduszy (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 5 4 350
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 4 488 (605)
7. Wartosc aktywdéw netto na koniec okresu sprawozdawczego (1 +/-6) 4 488 3 883
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 4 543 4 303
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Potaczony rachunek przeptywoéw pienieznych wysiacach otych),

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) (4 426) (1113)

[.  Wplywy 36 533

1) Z tytutu posiadanych lokat 36 64

2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat - 469

3) Pozostate - -

[I. Wydatki 4 462 1 646

1) Z tytutu posiadanych lokat - -

2) Z tytutu nabycia skfadnikéw lokat 4 450 1490

3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 12 152

4) 7 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

B) Z tytutu opfat dla depozytariusza - -

6) Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu - -

7) Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych - -

8) Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -

9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

10) Z tytutu ustug prawnych - -

11) Z tytutu posiadania nieruchomosci - -

12) Pozostate - 4

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (1-11) 4 637 1504

[.  Wplywy 4 642 5 848

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 4642 5841

2) Z tytutu zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu zaciagnietych pozyczek - -

4) 7 tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -

5) Odsetki - -

6) Pozostate - 7

[I. Wydatki 5 4 344

1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 5 4 344

2) Z tytutu sptat zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu sptat zaciggnietych pozyczek - -

4) Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

B) Z tytutu wyptaty przychodéw - -

6) Z tytutu udzielonych pozyczek - -

7) Odsetki - -

8) Pozostate - -

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigeznych i ekwiwalentéw pienieznych (85) (2)

D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 211 391

E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego 126
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 126 515
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Warszawa, dnia 27 marca 2009 r.

Oswiadczenie depozytariusza

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) - Raiffeisen Bank Polska S.A. jako
Depozytariusz dla SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi Subfunduszami: SEB
Wschodnioeuropejski, SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich, SEB Europejski, SEB Globalny, SEB Japoriski oraz SEB Nordycki,
zarzadzanego przez SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oswiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywéw Funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywdéw zapisanych na rachunkach bankowych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw
z nich wynikajacych, przedstawionych w rocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu oraz w rocznych jednostkowych
sprawozdaniach finansowych Subfunduszy sporzadzonych na dzieri 31 grudnia 2008 r. sa zgodne ze stanem faktycznym.

Za Raiffeisen Bank Polska S.A.

Pelnomocnik Szczegdlny Pelnomocnik Ogélny
Grzerorz Cieslik Magda Klejnert
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Wschodnioeuropejski

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 31.12.2008r.



Warszawa, 27 marca 2009 r.

PRICENATERHOUSE(QOPERS

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Wschodnioeuropejski (zwanego

,Subfunduszem”), bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibag

w Warszawie przy ulicy Zlotej 59, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 568 tys. zl;

(c) rachunek wyniku z operagji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie
469 tys. z;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 244 tys. zl;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy wplywy pieniezne netto
w wysokosci 76 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad SEB
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii
o sprawozdaniu jednostkowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowosci” - Dz. U. z 2002 r. Nr 76
poz. 694 z pézniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac wystarczajaca pewnosc, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene zasad
rachunkowosci stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowann dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania
jednostkowego, a takze ogdlna ocene jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Subfundusz przepisami prawa oraz Statutem SEB Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieni 31 grudnia 2008 r. oraz wynik z operacji za
rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. zgodnie z obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” Dz.U. z dnia 31 grudnia
2007 r. nr 249 poz. 1859).

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011 /503
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Zestawienie lokat (w tysiacach ztotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos¢ Wartos¢ wg Udziat Wartos¢ Wartos$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach  wgceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 932 478 84.01 805 801 98.28
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Bilans (w tysigcach zlotych)

31.12.07 31.12.08

l. Aktywa 815 569
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 89

- depozyty 11 78

- $rodki na rachunku biezacym 2 11

2. Naleznosci 1 2

a) ztytutu zbytych lokat - -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d) ztytutu dywidend - -
e) z tytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papierdw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 801 478
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowigzania 3 1

1. Z tytutu nabytych aktywéw - -
2. Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
4. 7 tytutu wptat na jednostki uczestnictwa - -
5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
6. Z tytutu wyptaty dochoddéw funduszu - -
7. Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytéw - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -
11. Z tytutu gwarancji i poreczen - -
12. Z tytutu rezerw 3 1
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych - -
14. Pozostate - -
I1l. Aktywa netto (I-11) 812 568
IV. Kapitat 829 1 054
1. Whptacony 831 1283
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (2) (229)
V. Dochody zatrzymane (12) (32)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (6)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (15) (26)
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia (5) (454)
VIIl. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 812 568
Liczba jednostek uczestnictwa 8 289,195 11 441,341
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (zt) 98,00 49,62
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Rachunek wyniku V4 OperaCji (w tysigcach ztotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

l.  Przychody z lokat 7 15
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 5

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo réznic kursowych - 2

5. Pozostate 1 8

Il. Koszty funduszu 4 24
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 24

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 24
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 9)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (20) (460)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (15) (11)

- z tytutu roznic kursowych (15) -

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (5) (449)

- z tytutu roznic kursowych (8) 155

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 17) (469)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): (2,05) (40,99)
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Zestawienie zmian w aktywach netto wtysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 31.12.08
l. Zmiana wartos$ci aktywow netto:
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 812
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (17) (469)
a) przychody z lokat netto 3 (9)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (15) (11)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (5) (449)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (17) (469)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodoéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 829 225
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 831 452
b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 2 227
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 812 (244)
7. Wartosc aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 812 568
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 822 690
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 309,066 6 492,592
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 19,871 3 340,446
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 8 289,195 3152,146
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 309,066 14 801,658
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 19,871 3 360,317
¢) saldo zmian 8 289,195 11 441,341
Ill. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 98,00
2. Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 98,00 49,62
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (2,00%) (49,37%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 97,25 44,10
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 05.12.07 21.11.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 101,54 99,02
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 13.12.07 3.01.08
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 98,83 49,62
(dd.mm.rr) 28.12.07 31.12.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,12% 3,48%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -
6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Roznica pomiedzy wartoscig aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscig aktywoéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeptywéw pienieznych w tysiacach ztotych),

od 05.11.07 do 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) (801) (150)

[.  Wplywy 6 85

1) Z tytutu posiadanych lokat 6 12

2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat - 73

3) Pozostate - -

[I. Wydatki 807 235

1) Z tytutu posiadanych lokat - -

2) Z tytutu nabycia skfadnikéw lokat 805 210

3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2 25

4) 7 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

B) Z tytutu opfat dla depozytariusza - -

6) Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -

7) Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych - -

8) Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -

9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

10) Z tytutu ustug prawnych - -

11) Z tytutu posiadania nieruchomosci - -

12) Pozostate - -

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (1-11) 829 226

[.  Wplywy 831 452

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 831 450

2) Z tytutu zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu zaciagnietych pozyczek - -

4) 7 tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -

5) Odsetki -

6) Pozostate - 2

[I. Wydatki 2 226

1)  Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 2 226

2) Z tytutu sptat zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu sptat zaciggnigtych pozyczek - -

4) Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

B) Z tytutu wyptaty przychodéw - -

6) Z tytutu udzielonych pozyczek - -

7) Odsetki - -

8) Pozostate - -

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw pienieznych (15) -

D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 28 76

E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego - 13
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 13 89
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Ztota 59

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
Zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sie w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposdb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywéw netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywéw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiegach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wtasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwdéjnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujgcej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byty to optaty maklerskie). Przy sprzedazy skfadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sg te, ktére zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestepnego w wysokosci nie przekraczajacej 4% aktywow netto

w skali roku.

Wartos¢ aktywdéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywow Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest rébwna wartosci aktywow netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sie wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikdw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikbw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpisow
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakciji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzienh bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzing 12.00 w Dniu Wyceny.

Sktadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metodg skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig sktadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikdéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metodg korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb nastepujacy:

1) warto$¢ godziwa sktadnikdw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany skfadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik, ktéry to kurs lub wartos¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

3) jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzieh obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowane] w pierwszej kolejnosci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscia
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajgcym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilos¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Wartos¢ sktadnikow lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy sposob:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdlnych, wybranych
parametréw finansowych dziatalno$ci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w poréwnaniu do kurséw akcji
spoétek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pieniezne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe
i wierzytelno$ci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej;

4) dtuzne papiery wartoSciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy
Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu
pochodnego;

5) instrumenty pochodne — w oparciu 0 modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, przy czym w przypadku
kontraktéw terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

6) tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,
certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywow netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okre$lonej w art. 33 ust. 5 statutu w
Dniu Wyceny.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajgca z ksiag rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

Modele wyceny bedg stosowane w spos6b ciggty. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wfgcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu sktadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu sktadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, wartos¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
Koszty odsetkowe od kredytow nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Wartos¢ Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 78 RAIFFEISEN BANK POLSKA

EUR 2 592,42 11 RAIFFEISEN BANK POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 87 tys. PLN

Sredni poziom $rodkéw pienieznych denominowanych w EUR po przeliczeniu na PLN w okresie sprawozdawczym wynosit wg
wartosci nabycia 7 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty sie salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywoéw i zobowiagzan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dfuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkow

Naleznosci -

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowigzania: -

Papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Parnstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 11
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 478

Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.
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NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawierat innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

EUR
Srodki pieniezne: 11
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 478
Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
|Zrealizowane réznice kursowe: -

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych 155
RAZEM 155

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe (11)
Zrealizowane roznice kursowe -
RAZEM (11)

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (604)
Niezrealizowane réznice kursowe: 155
RAZEM (449)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subnduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optat ponoszonych w zwigzku
Z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegélnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciggnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwiazku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzajg aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2006 2007 2008
Wartos¢ aktywow netto - 812 568
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa - 98,00 49,62
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Informacja dodatkowa

linformacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedow podstawowych:
Przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:

Data Data ogtoszenia Wartos¢ Aktywdw Netto Wartos¢ Aktywdw Netto

skorygowanej wyceny korekty wyceny na jednostke uczestnictwa na jednostke uczestnictwa
sprzed korekty po korekcie

21.01.2008 22.01.2008 85,35 85,39

Wyjasnienie przyczyn korekty: Blad w procesie przeszacowania wartosci naleznosci walutowych.
W okresie sprawozdawczym nie dokonano innych korekt btedéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:

Dnia 23 lutego 2009 r. OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarta umowe nabycia przedsiebiorstwa prowadzonego
przez SEB TFI. Umowa dotyczy réwniez przejecia zarzadzania Subfunduszem SEB SFIO SEB Wschodnioeuropejski i jest
uwarunkowana miedzy innymi zgoda Urzedu Ochrony Konkurengji i Konsumentéw.

Pomimo zawarcia niniejszej umowy zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci
Funduszu, poniewaz OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzilo wole dalszego wspierania jego
dziatalnosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 27 marca 2009 r.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 31.12.2008r.



m CEWAUERI"OUSE(:(X)P F RS Warszawa, 27 marca 2009 r.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Matych Spélek Wschodnioeuropejskich

(zwanego ,,Subfunduszem”), bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

z siedzibg w Warszawie przy ulicy Zlotej 59, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 327 tys. zl;

(c) rachunek wyniku z operagji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie
543 tys. zl;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujace zmniejszenia aktywoéw
netto o kwote 430 tys. zl;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy wplywy pieniezne netto
w wysokosci 34 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad SEB
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii
o sprawozdaniu jednostkowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowosci” - Dz. U. z 2002 r. Nr 76
poz. 694 z pézniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac wystarczajaca pewnosc, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene zasad
rachunkowosci stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowann dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania
jednostkowego, a takze ogdlna ocene jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Subfundusz przepisami prawa oraz Statutem SEB Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieni 31 grudnia 2008 r. oraz wynik z operacji za
rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. zgodnie z obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” Dz.U. z dnia 31 grudnia
2007 r. nr 249 poz. 1859).

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011 /503
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Zestawienie lokat (w tysiacach ztotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos¢ Wartos¢ wg Udziat Wartosé Wartos$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach  wgceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 771 276 84.15 729 741 97.63
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Bilans (w tysigcach zlotych)

31.12.07 31.12.08
l. Aktywa 759 328
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 17 51
- depozyty 15 48
- $rodki na rachunku biezacym 2
2. Naleznosci 1 1

a) ztytutu zbytych lokat - -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d) ztytutu dywidend - -
e) z tytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 1
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 741 276
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowigzania 2 1

1. Z tytutu nabytych aktywoéw - -
2. Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
4. Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa - -
5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
6. Z tytutu wyptaty dochoddéw funduszu - -
7. Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytéw - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -
11. Z tytutu gwarancji i poreczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 1
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych - -
14. Pozostate - -
Il. Aktywa netto (I-11) 757 327
IV. Kapitat 756 869
1. Whptacony 758 1075
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (2) (206)
V. Dochody zatrzymane (11) 47)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (8)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (39)
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia 12 (495)
VIIl. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 757 327
Liczba jednostek uczestnictwa 7 559,491 8 666,774
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (zt) 100,09 37,71
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Rachunek wyniku Z OperaCji (w tysigcach ztotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

l.  Przychody z lokat 7 11
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 3

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo réznic kursowych - 1

5. Pozostate 1 7

Il. Koszty funduszu 4 22
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 22

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 22
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (11)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (2) (532)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) (25)

- Z tytutu roznic kursowych (14) (10)

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 12 (507)

- z tytutu roznic kursowych (8) 130

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 1 (543)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): 0,13 (62,65)

| 32 |SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty



Zestawienie zmian w aktywach netto wtysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 31.12.08
l. Zmiana wartos$ci aktywow netto:
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 757
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 1 (543)
a) przychody z lokat netto 3 (11)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (25)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 12 (507)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 1 (543)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodoéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 756 113
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 758 317
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 2 204
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 757 (430)
7. Wartosc aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 757 327
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 751 634
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 579,364 3757,532
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 19,873 2 650,249
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 559,491 1107,283
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 579,364 11 336,896
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 19,873 2 670,122
¢) saldo zmian 7 559,491 8 666,774
Ill. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 100,09
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 100,09 37,71
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 0,09% (62,32%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 97,65 37,23
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 05.12.07 30.12.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 101,70
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 3.01.08
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 99,95 37,71
(dd.mm.rr) 28.12.07 31.12.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,41% 3,47%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -
6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Roznica pomiedzy wartoscig aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscig aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegdétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeptywéw pienieznych w tysiacach ztotych),

od 05.11.07
do 31.12.07

od 01.01.08
do 31.12.08

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) (725)
[.  Wplywy 6

1) Z tytutu posiadanych lokat 6

2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat -

3) Pozostate -

II. Wydatki 731

1) Z tytutu posiadanych lokat -

) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 729
) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2
) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje -
) Z tytutu optat dla depozytariusza -
)
)
)
)

o O b W

Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu -
Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych -
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci -
Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu -
10) Z tytutu ustug prawnych -
11) Z tytutu posiadania nieruchomosci -
12) Pozostate -

O 00 N

(79)
93
10
83

172

149

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (1-11) 756
[.  Wplywy 758

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 758

) Z tytutu zaciagnietych kredytow -
) Z tytutu zaciagnietych pozyczek -
4) 7 tytutu sptaty udzielonych pozyczek -
) Odsetki
) Pozostate

NN

) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa
) Z tytutu spfat zaciagnietych kredytéw
) Z tytutu sptat zaciggnietych pozyczek -
4) Z tytutu wyemitowanych obligacji -
)
)
)

Z tytutu wyptaty przychoddéw -
Z tytutu udzielonych pozyczek -
Odsetki -
8) Pozostate -

Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw pienieznych (14)

Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 31

Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego -

mimlo[o

Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych
na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 17

| 34 |SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty



Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Ztota 59

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
Zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sie w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposdb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywéw netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywéw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiegach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wtasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwdéjnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtfug ceny nabycia obejmujgcej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byty to optaty maklerskie). Przy sprzedazy skfadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sg te, ktére zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestepnego w wysokosci nie przekraczajacej 4% aktywow netto

w skali roku.

Wartos¢ aktywdéw netto Funduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywow Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest rébwna wartosci aktywoéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sie wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowiacy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikdw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikbw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpisow
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzienh bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzing 12.00 w Dniu Wyceny.

Sktadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metodg skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig sktadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikdéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metodg korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb nastepujacy:

1) warto$¢ godziwa sktadnikdw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany skfadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik, ktéry to kurs lub wartos¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

3) jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzieh obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowane] w pierwszej kolejnosSci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscia
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajgcym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Wartos¢ sktadnikow lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy sposob:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdlnych, wybranych
parametréw finansowych dziatalno$ci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w poréwnaniu do kurséw akcji
spoétek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pieniezne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe
i wierzytelno$ci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej;

4) dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy
Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu
pochodnego;

5) instrumenty pochodne — w oparciu 0 modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, przy czym w przypadku
kontraktéw terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

6) tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,
certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywoéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okre$lonej w art. 33 ust. 5 statutu w
Dniu Wyceny.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — wartos$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w spos6b ciggty. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wfgcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu sktadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu sktadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, wartos¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe od kredytow nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Wartos¢ Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 48 RAIFFEISEN BANK POLSKA

EUR 604,02 3 RAIFFEISEN BANK POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 56 tys. PLN

Sredni poziom $rodkéw pienieznych denominowanych w EUR po przeliczeniu na PLN w okresie sprawozdawczym wynosit wg
wartosci nabycia 3 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty sie salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywoéw i zobowiagzan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dfuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowigzania: -

Papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Parnstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 3
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 276

Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.
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NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggal oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawierat innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

Srodki pieniezne: 3
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 276
Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
|Zrealizowane réznice kursowe: (10)

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych 130
RAZEM 130

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe (15)
Zrealizowane réznice kursowe (10)
RAZEM (25)

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (637)
Niezrealizowane réznice kursowe: 130
RAZEM (507)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Funduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optat ponoszonych w zwigzku
Z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegélnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciggnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwiazku z dziatalno$cig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzajg aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2006 2007 2008
Wartos$¢ aktywdw netto - 757 327
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa - 100,09 37,71
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:

Dnia 23 lutego 2009 r. OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarta umowe nabycia przedsiebiorstwa prowadzonego
przez SEB TFL. Umowa dotyczy réwniez przejecia zarzadzania Subfunduszem SEB SFIO SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich
ijest uwarunkowana miedzy innymi zgoda Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

Pomimo zawarcia niniejszej umowy zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci
Funduszu, poniewaz OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzilo wole dalszego wspierania jego
dziatalnosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 27 marca 2009 r.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Europejski

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 31.12.2008r.



m CEWAUERI"OUSE(:(X)P F RS Warszawa, 27 marca 2009 r.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Europejski (zwanego ,,Subfunduszem”),

bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibag w Warszawie przy

ulicy Zlotej 59, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 517 tys. zl;

(c) rachunek wyniku z operagji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie
326 tys. z;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 210 tys. zl;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy wplywy pieniezne netto
w wysokosci 105 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad SEB
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii
o sprawozdaniu jednostkowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowosci” - Dz. U. z 2002 r. Nr 76
poz. 694 z pézniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac wystarczajaca pewnosc, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene zasad
rachunkowosci stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowann dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania
jednostkowego, a takze ogdlna ocene jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Subfundusz przepisami prawa oraz Statutem SEB Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieni 31 grudnia 2008 r. oraz wynik z operacji za
rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. zgodnie z obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” Dz.U. z dnia 31 grudnia
2007 r. nr 249 poz. 1859).

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011 /503
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Zestawienie lokat (w tysiacach ztotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos¢ Wartos¢ wg Udziat Wartosé Wartos$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach  wgceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 729 400 77.22 729 716 98.22
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Bilans (w tysigcach zlotych)

31.12.07 31.12.08
l. Aktywa 729 518
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 117
- depozyty 10 109
- $rodki na rachunku biezacym
2. Naleznosci 1 1

a) ztytutu zbytych lokat - -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d) ztytutu dywidend - -
e) ztytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papierdw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 1
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dfuzne papiery wartosciowe - -
b. Sktfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 716 400
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowiazania 2 1

1. Z tytutu nabytych aktywoéw - -
2. Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
4. 7 tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa - -
5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
6. Z tytutu wyptaty dochoddéw funduszu - -
7. Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytéw - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -
11. Z tytutu gwarancji i poreczen - -
12. 7 tytutu rezerw 2 1
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych - -
14. Pozostate - -
I1l. Aktywa netto (I-11) 727 517
IV. Kapitat 751 867
1. Wptacony 751 1 003
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) - (136)
V. Dochody zatrzymane (11) (21)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (7)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (14)
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia (13) (329)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 727 517
Liczba jednostek uczestnictwa 7 509,936 9 043,346
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (zt) 96,83 57,15
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Rachunek wyniku Z OperaCji (w tysigcach ztotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

l.  Przychody z lokat 7 11
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 4

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo réznic kursowych - 2

5. Pozostate 1 5

Il. Koszty funduszu 4 21
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 21

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 21
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (10)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (27) (316)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) -

- Z tytutu roznic kursowych (14) -

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (13) (316)

- z tytutu roznic kursowych (8) 119

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (24) (326)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): (3,20) (36,05)
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Zestawienie zmian w aktywach netto wtysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 31.12.08
l. Zmiana wartos$ci aktywow netto:
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 727
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (24) (326)
a) przychody z lokat netto 3 (10)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) -
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (13) (316)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (24) (326)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodoéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 751 116
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 751 252
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) - 136
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 727 (210)
7. Wartosc aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 727 517
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 742 595
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7,509.936 3621,047
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 2 087,637
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7,509.936 1 533,410
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 509,936 11 130,983
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 2 087,637
¢) saldo zmian 7 509,936 9 043,346
Ill. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 96,83
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 96,83 57,15
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (3,17%) (40,98%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 96,39 51,66
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 18.12.07 21.11.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 97,72
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 3.01.08
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 97,33 57,15
(dd.mm.rr) 28.12.07 31.12.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywéw netto, w tym:
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,45% 3,50%

Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza

o N -

Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci

Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu -

6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu -

* Roznica pomiedzy wartoscig aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscig aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegdétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeptywéw pienieznych wtysiacach ztotych),

od 05.11.07
do 31.12.07

od 01.01.08
do 31.12.08

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) (725)
[.  Wplywy 6

1) Z tytutu posiadanych lokat 6

2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat -

3) Pozostate -

[I. Wydatki 731

1) Z tytutu posiadanych lokat -

) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 729
) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2
) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje -
) Z tytutu optat dla depozytariusza -
)
)
)
)

o O b~ W

Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu -
Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych -
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci -
Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu -
10) Z tytutu ustug prawnych -
11) Z tytutu posiadania nieruchomosci -
12) Pozostate -

O 00 N

(12)
9
9

21

21

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (1-11) 751
[.  Wplywy 751

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 751

) Z tytutu zaciagnietych kredytow -

) Z tytutu zaciggnietych pozyczek -
4) 7 tytutu spfaty udzielonych pozyczek -
) Odsetki -

) Pozostate -

) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa -
) Z tytutu spfat zaciagnietych kredytéw -
) Z tytutu sptat zaciagnigtych pozyczek -
4) Z tytutu wyemitowanych obligacji -
) Z tytutu wyptaty przychodéw -
) Z tytutu udzielonych pozyczek -
) Odsetki -
8) Pozostate -

Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw pienieznych (14)

Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 26

Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego -

mimlo[o

Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienigeznych
na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 12

117
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., Ztota 59 w Warszawie

zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
Zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sie w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposdb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywéw netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywéw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiegach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wtasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwdéjnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujgcej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byty to optaty maklerskie). Przy sprzedazy skfadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejno$ci rozchodowane sg te, ktére zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestepnego w wysokosci nie przekraczajacej 4% aktywow netto

w skali roku.

Wartos¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywow Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Wartos¢ aktywdéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest rébwna wartosci aktywow netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sie wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikdw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikbw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakciji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzienh bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzing 12.00 w Dniu Wyceny.

Sktadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metodg skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig sktadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikdéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metodg korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb nastepujacy:

1) warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany skfadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik, ktéry to kurs lub wartos¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywdw pienigeznych,
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4.

3) jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzieh obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym
Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowane] w pierwszej kolejnosci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.

W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig

godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz

transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajgcym

rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Wartos¢ sktadnikow lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy sposob:

1)

@

&

6)

w

akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdlnych, wybranych

parametréw finansowych dziatalno$ci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w poréwnaniu do kurséw akcji

spoétek notowanych na Aktywnym Rynku;

prawa poboru — w oparciu o ich wartos¢ teoretyczng,

obligacje, bony skarbowe, bony pieniezne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

dtuzne papiery wartoSciowe zawierajagce wbudowane instrumenty pochodne - z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu 0 modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, przy czym w przypadku
kontraktéw terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos$¢ aktywoéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na

jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okre$lonej w art. 33 ust. 5 statutu w

Dniu Wyceny.

przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci

skorygowanej ceny nabycia — wartos$¢ godziwa wynikajgca z ksiag rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

Modele wyceny bedg stosowane w spos6b ciggty. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wfgcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu sktadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu sktadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, wartos¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe od kredytow nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY

1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Wartos¢ Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 109 RAIFFEISEN BANK POLSKA

EUR 1 954,81 8 RAIFFEISEN BANK POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 69 tys. PLN

Sredni poziom $rodkéw pienieznych denominowanych w EUR po przeliczeniu na PLN w okresie sprawozdawczym wynosit wg
wartosci nabycia 4 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty sie salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywoéw i zobowiagzan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dfuzne papiery
wartosciowe zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowigzania: -

Papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Parnstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 8
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 400

Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.
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NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggal oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawierat innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

Srodki pieniezne: 8
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 400
Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
|Zrealizowane réznice kursowe: -

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych 119
RAZEM 119

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe R
Zrealizowane roznice kursowe R
RAZEM -

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (435)
Niezrealizowane réznice kursowe: 119
RAZEM (316)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subnduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optat ponoszonych w zwigzku
Z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegélnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciggnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwiazku z dziatalno$cig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzajg aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2006 2007 2008
Wartos$¢ aktywdw netto - 727 517
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa - 96,83 57,15
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:

Dnia 23 lutego 2009 r. OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarta umowe nabycia przedsiebiorstwa prowadzonego
przez SEB TFI. Umowa dotyczy réwniez przejecia zarzadzania Subfunduszem SEB SFIO SEB Europejski i jest uwarunkowana
miedzy innymi zgoda Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

Pomimo zawarcia niniejszej umowy zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci
Funduszu, poniewaz OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzilo wole dalszego wspierania jego
dziatalnosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 27 marca 2009 r.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Globalny

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 31.12.2008r.



m CEWAUERI"OUSE(:(X)P F RS Warszawa, 27 marca 2009 r.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Globalny (zwanego ,,Subfunduszem”),

bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibag w Warszawie przy

ulicy Zlotej 59, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 626 tys. zl;

(c) rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy ujemny wynik z operacji netto
w kwocie 245 tys. zl;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 100 tys. zl;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy wplywy pieniezne netto
w wysokosci 65 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad SEB
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii
o sprawozdaniu jednostkowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowosci” - Dz. U. z 2002 r. Nr 76
poz. 694 z pézniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac wystarczajaca pewnosc, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene zasad
rachunkowosci stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowann dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania
jednostkowego, a takze ogdlna ocene jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Subfundusz przepisami prawa oraz Statutem SEB Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieni 31 grudnia 2008 r. oraz wynik z operacji za
rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. zgodnie z obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” Dz.U. z dnia 31 grudnia
2007 r. nr 249 poz. 1859).

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011 /503
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Zestawienie lokat (w tysiacach ztotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos¢ Wartos¢ wg Udziat Wartosé Wartos$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach  wgceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 796 549 87.42 729 715 98.21
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Bilans (w tysigcach zlotych)

31.12.07 31.12.08

l. Aktywa 728 628
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 77

- depozyty 10 68

- $rodki na rachunku biezacym 2 9

2. Naleznosci 1 2

a) ztytutu zbytych lokat - -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d) ztytutu dywidend - -
e) z tytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 715 549
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostate aktywa

Il. Zobowigzania 2 2

1. Z tytutu nabytych aktywoéw - -
2. Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
4. Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa - -
5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
6. Z tytutu wyptaty dochoddéw funduszu - -
7. Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytéw - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -
11. Z tytutu gwarancji i poreczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 2
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych - -
14. Pozostate - -
Il. Aktywa netto (I-11) 726 626
IV. Kapitat 751 896
1. Whptacony 751 1217
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) - (321)
V. Dochody zatrzymane (11) (23)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (8)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (15)
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia (14) (247)
VIIl. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 726 626
Liczba jednostek uczestnictwa 7 509,936 9 192,805
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (zt) 96,63 68,13
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Rachunek wyniku Z OperaCji (w tysigcach ztotych)

od 05.11.07 do 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

l.  Przychody z lokat 7 12
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 4

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo réznic kursowych - 2

5. Pozostate 1 6

Il. Koszty funduszu 4 23
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 23

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 23
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (11)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (28) (234)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) (1)

- Z tytutu roznic kursowych (14) (1)

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (14) (233)

- z tytutu roznic kursowych (8) 136

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (25) (245)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): (3,33) (26,65)
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Zestawienie zmian w aktywach netto wtysiacach otych)

od 05.11.07 do 01.01.08
do 31.12.07 do 31.12.08
l. Zmiana wartos$ci aktywow netto:
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 726
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (25) (245)
a) przychody z lokat netto 3 (11)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (1)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (14) (233)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (25) (245)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodoéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 751 145
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 751 466
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) - 321
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 726 (100)
7. Wartosc aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 726 626
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 744 655
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 509,936 6 270,386
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 4 587,517
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 509,936 1 682,869
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 509,936 13 780,322
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 4 587,517
¢) saldo zmian 7 509,936 9 192,805
Ill. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 96,63
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 96,63 68,13
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (3,37%) (29,49%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 96,69 61,58
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 05.12.07 13.10.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 97,38
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 3.01.08
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 98,20 68,13
(dd.mm.rr) 28.12.07 31.12.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywéw netto, w tym:
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,44% 3,50%

Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu -

1
2
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza
4
5

Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci

6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu -

* Réznica pomiedzy wartosciag aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartos$cia aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeptywéw pienieznych wtysiacach ztotych),

od 05.11.07
do 31.12.07

do 01.01.08
do 31.12.08

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) (725)
[.  Wplywy 6

1) Z tytutu posiadanych lokat 6

2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat -

3) Pozostate -

[I. Wydatki 731

1) Z tytutu posiadanych lokat -

) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 729
) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2
) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje -
) Z tytutu optat dla depozytariusza -
)
)
)
)

o O b~ W

Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu -
Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych -
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci -
Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu -
10) Z tytutu ustug prawnych -
11) Z tytutu posiadania nieruchomosci -
12) Pozostate -

O 00 N

(80)
9
9

89
66
23

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (1-11) 751
[.  Wplywy 751

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 751

) Z tytutu zaciagnietych kredytow -

) Z tytutu zaciggnietych pozyczek -
4) 7 tytutu spfaty udzielonych pozyczek -
) Odsetki -

) Pozostate -

) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa -
) Z tytutu spfat zaciagnietych kredytéw -
) Z tytutu sptat zaciagnigtych pozyczek -
4) Z tytutu wyemitowanych obligacji -
) Z tytutu wyptaty przychodéw -
) Z tytutu udzielonych pozyczek -
) Odsetki -
8) Pozostate -

Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw pienieznych (14)

Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 26

Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego -

mimlo[o

Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienigeznych
na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 12
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Ztota 59

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
Zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sie w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposdb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywéw netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywéw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiegach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wtasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwdéjnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujgcej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byty to optaty maklerskie). Przy sprzedazy skfadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejno$ci rozchodowane sg te, ktére zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestepnego w wysokosci nie przekraczajacej 4% aktywow netto

w skali roku.

Wartos¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywow Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Wartos¢ aktywdéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest rébwna wartosci aktywow netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sie wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikdw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikbw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakciji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzienh bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzing 12.00 w Dniu Wyceny.

Sktadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metodg skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig sktadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikdéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metodg korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb nastepujacy:

1) warto$¢ godziwa sktadnikdw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany skfadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik, ktéry to kurs lub wartos¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

3) jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzieh obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowane] w pierwszej kolejnosSci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscia
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajgcym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Wartos¢ sktadnikow lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy sposob:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdlnych, wybranych
parametréw finansowych dziatalno$ci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w poréwnaniu do kurséw akcji
spoétek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pieniezne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe
i wierzytelno$ci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej;

4) dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy
Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu
pochodnego;

5) instrumenty pochodne — w oparciu 0 modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, przy czym w przypadku
kontraktéw terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

6) tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,
certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywoéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okre$lonej w art. 33 ust. 5 statutu w
Dniu Wyceny.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — wartos$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w spos6b ciggty. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wfgcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu sktadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu sktadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, wartos¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe od kredytow nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Wartos¢ Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 68 RAIFFEISEN BANK POLSKA

EUR 2 140,97 9 RAIFFEISEN BANK POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 66 tys. PLN

Sredni poziom $rodkéw pienieznych denominowanych w EUR po przeliczeniu na PLN w okresie sprawozdawczym wynosit wg
wartosci nabycia 5 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty sie salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajagcym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dfuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowigzania: -

Papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Parnstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 9
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 549

Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.
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NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggal oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawierat innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

Srodki pieniezne: 9
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 549
Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
|Zrealizowane réznice kursowe: (1)

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych 136
RAZEM 136

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe R
Zrealizowane roznice kursowe (1)
RAZEM (1)

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (369)
Niezrealizowane réznice kursowe: 136
RAZEM (233)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subnduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optat ponoszonych w zwigzku
Z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegdlnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciggnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzaja aktywdéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2006 2007 2008
Wartos$¢ aktywdw netto - 726 626
Wartos$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa - 96,63 68,13
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:

Dnia 23 lutego 2009 r. OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarta umowe nabycia przedsiebiorstwa prowadzonego
przez SEB TFI. Umowa dotyczy réwniez przejecia zarzadzania Subfunduszem SEB SFIO SEB Globalny i jest uwarunkowana miedzy
innymi zgoda Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

Pomimo zawarcia niniejszej umowy zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci
Funduszu, poniewaz OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzilo wole dalszego wspierania jego
dziatalnosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 27 marca 2009 r.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Japonski

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 31.12.2008r.



m CEWAUERI"OUSE(:(X)P F RS Warszawa, 27 marca 2009 r.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Japoriski (zwanego ,,Subfunduszem”),

bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibag w Warszawie przy

ulicy Zlotej 59, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 1.246 tys. z;

(c) rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie
104 tys. zl;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujace zwiekszenie aktywoéw
netto o kwote 544 tys. zl;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy wplywy pieniezne netto
w wysokosci 79 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad SEB
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii
o sprawozdaniu jednostkowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowosci” - Dz. U. z 2002 r. Nr 76
poz. 694 z pézniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac wystarczajaca pewnosc, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene zasad
rachunkowosci stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowann dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania
jednostkowego, a takze ogdlna ocene jego prezentacji. Uwazamy, Ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Subfundusz przepisami prawa oraz Statutem SEB Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieni 31 grudnia 2008 r. oraz wynik z operacji za
rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. zgodnie z obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” Dz.U. z dnia 31 grudnia
2007 r. nr 249 poz. 1859).

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011 /503
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Zestawienie lokat (w tysiacach ztotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos¢ Wartos¢ wg Udziat Wartosé Wartos$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach  wgceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 1,232 1,153 92.17 729 689 97.87
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Bilans (w tysigcach zlotych)

31.12.07 31.12.08

l. Aktywa 704 1 251
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 93

- depozyty 12 93

- $rodki na rachunku biezacym 2 -

2. Naleznosci 1 5

a) ztytutu zbytych lokat - -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - 2
d) ztytutu dywidend - -
e) z tytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 3
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 689 1153
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowiazania 2 5

1. Z tytutu nabytych aktywoéw - -
2. Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
4. Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa - -
5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
6. Z tytutu wyptaty dochoddéw funduszu - -
7. Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytéw - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -
11. Z tytutu gwarancji i poreczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 3
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych - 2
14. Pozostate - -
Il. Aktywa netto (I-11) 702 1 246
IV. Kapitat 753 1401
1. Whptacony 753 4276
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) - (2 875)
V. Dochody zatrzymane (11) (75)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (13)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (62)
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia (40) (80)
VIIl. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 702 1 246
Liczba jednostek uczestnictwa 7 530,032 14 841,896
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (zt) 93,28 83,94
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Rachunek wyniku Z OperaCji (w tysigcach ztotych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 31.12.08
l.  Przychody z lokat 7 17
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach - -
2. Przychody odsetkowe 6 7
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych - 1
5. Pozostate 1
Il. Koszty funduszu 4 33
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 33
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Opfaty dla depozytariusza - -
4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
8. Ustugi prawne - -
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -
10. Koszty odsetkowe - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych - -
13. Pozostate - -
I1l. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 33
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (16)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (54) (88)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) (48)
- Z tytutu roznic kursowych (14) (6)
2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (40) (40)
- z tytutu roznic kursowych (8) 201
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (51) (104)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): (6,77) (7,01)
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Zestawienie zmian w aktywach netto wtysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 31.12.08
l. Zmiana wartos$ci aktywow netto:
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 702
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (51) (104)
a) przychody z lokat netto 3 (16)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (48)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (40) (40)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (51) (104)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodoéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 753 648
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 753 3523
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) - 2 875
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 702 b44
7. Wartosc aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 702 1246
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 741 948
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 530,032 44 326,296
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 37 014,432
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 530,032 7 311,864
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 530,032 51 856,328
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 37 014,432
¢) saldo zmian 7 530,032 14 841,896
Ill. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 93,28
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 93,28 83,94
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (6,72%) (10,01%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 94,77 65,71
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 20.12.07 14.10.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 94,05
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 03.01.08
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 95,36 83,94
(dd.mm.rr) 28.12.07 31.12.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,46% 3,48%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -
6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Roznica pomiedzy wartoscig aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscig aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegdétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeptywéw pienieznych w tysiacach ztotych),

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) (725) (571)

[.  Wplywy 6 123

1) Z tytutu posiadanych lokat 6 14

2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat - 109

3) Pozostate - -

II. Wydatki 731 694

1) Z tytutu posiadanych lokat - -

2) Z tytutu nabycia skfadnikéw lokat 729 659

3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2 32

4) 7 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

B) Z tytutu opfat dla depozytariusza - -

6) Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu - -

7) Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych - -

8) Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -

9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

10) Z tytutu ustug prawnych - -

11) Z tytutu posiadania nieruchomosci - -

12) Pozostate - 3

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (1-11) 753 650

[.  Wplywy 753 3521

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 753 3518

2) Z tytutu zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu zaciagnietych pozyczek - -

4) 7 tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -

5) Odsetki - -

6) Pozostate - 3

[I. Wydatki - 2871

1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa - 2871

2) Z tytutu sptat zaciggnietych kredytéw - -

3) Z tytutu sptat zaciggnietych pozyczek - -

4) Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

B) Z tytutu wyptaty przychodéw - -

6) Z tytutu udzielonych pozyczek - -

7) Odsetki - -

8) Pozostate - -

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw pienieznych (14) -

D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 28 79

E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego - 14
F.  Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 14 93
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Ztota 59

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
Zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sie w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposdb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywéw netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywéw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiegach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wtasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwdéjnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtfug ceny nabycia obejmujgcej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byty to optaty maklerskie). Przy sprzedazy skfadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sg te, ktére zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestepnego w wysokosci nie przekraczajacej 4% aktywow netto

w skali roku.

Wartos¢ aktywdéw netto Funduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywow Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest rébwna wartosci aktywoéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sie wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowiacy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikdw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikbw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpisow
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzienh bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzing 12.00 w Dniu Wyceny.

Sktadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metodg skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig sktadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikdéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metodg korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb nastepujacy:

1) warto$¢ godziwa sktadnikdw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany skfadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik, ktéry to kurs lub wartos¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

3) jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzieh obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowane] w pierwszej kolejnosSci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscia
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajgcym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilos¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Wartos¢ sktadnikow lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy sposob:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdélnych, wybranych
parametréw finansowych dziatalno$ci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w poréwnaniu do kurséw akcji
spoétek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pieniezne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe
i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej;

4) dtuzne papiery wartoSciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy
Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu
pochodnego;

5) instrumenty pochodne — w oparciu 0 modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, przy czym w przypadku
kontraktéw terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

6) tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,
certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos$¢ aktywow netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okre$lonej w art. 33 ust. 5 statutu w
Dniu Wyceny.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajgca z ksiag rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

Modele wyceny bedg stosowane w spos6b ciggty. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wfgcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu sktadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu sktadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, wartos¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe od kredytow nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Wartos¢ Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 93 RAIFFEISEN BANK POLSKA

EUR 105,26 0 RAIFFEISEN BANK POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 126 tys. PLN

Sredni poziom $rodkéw pienieznych denominowanych w EUR po przeliczeniu na PLN w okresie sprawozdawczym wynosit wg
wartosci nabycia 13 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty sie salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dfuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obciazone ryzykiem przeptywéw $rodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajagce maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkow

Naleznosci -

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowigzania: -

Papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Parnstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: -

Naleznosci: -

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku:

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 1153

Pozostate aktywa: -

Zobowigzania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.
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NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggal oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawierat innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

EUR
Srodki pieniezne: -
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 1153
Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
| Zrealizowane réznice kursowe: (6)

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
Z papieréw warto$ciowych 201
RAZEM 201

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe (42)
Zrealizowane rdznice kursowe (6)
RAZEM (48)

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (241)
Niezrealizowane réznice kursowe: 201
RAZEM (40)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Funduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optat ponoszonych w zwigzku
Z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegdlnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciggnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzaja aktywdéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2006 2007 2008
Wartos$¢ aktywdw netto - 702 1246
Wartos$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa - 93,28 83,94
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:

Dnia 23 lutego 2009 r. OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarta umowe nabycia przedsiebiorstwa prowadzonego
przez SEB TFI. Umowa dotyczy réwniez przejecia zarzadzania Subfunduszem SEB SFIO SEB Japoriski i jest uwarunkowana miedzy
innymi zgoda Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

Pomimo zawarcia niniejszej umowy zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci
Funduszu, poniewaz OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzilo wole dalszego wspierania jego
dziatalnosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 27 marca 2009 r.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Nordycki

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 31.12.2008r.



m CEWAUERI"OUSE(:(X)P F RS Warszawa, 27 marca 2009 r.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Nordycki (zwanego ,,Subfunduszem”),

bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibag w Warszawie przy

ulicy Zlotej 59, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 599 tys. zl;

(c) rachunek wyniku z operagji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie
415 tys. zk;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 165 tys. zl;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujacy wplywy pieniezne netto
w wysokosci 32 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad SEB
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii
o sprawozdaniu jednostkowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowosci” - Dz. U. z 2002 r. Nr 76
poz. 694 z pézniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskac wystarczajaca pewnosc, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu jednostkowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene zasad
rachunkowosci stosowanych przez Subfundusz oraz istotnych oszacowann dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania
jednostkowego, a takze ogdlna ocene jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie jednostkowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Subfundusz przepisami prawa oraz Statutem SEB Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieni 31 grudnia 2008 r. oraz wynik z operacji za
rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. zgodnie z obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” Dz.U. z dnia 31 grudnia
2007 r. nr 249 poz. 1859).

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011 /503
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Zestawienie lokat (w tysiacach ztotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos¢ Wartos¢ wg Udziat Wartosé Wartos$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach  wgceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 823 512 85.05 729 707 92.30
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Bilans (w tysigcach zlotych)

31.12.07 31.12.08

l. Aktywa 766 602
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 58 88

- depozyty b6 87

- $rodki na rachunku biezacym 2 1

2. Naleznosci 1 2

a) ztytutu zbytych lokat - -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d) ztytutu dywidend - -
e) z tytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 707 512
- w tym dtuzne papiery wartosciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowiazania 2 3

1. Z tytutu nabytych aktywoéw -
2. Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
4. Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa - 2
5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
6. Z tytutu wyptaty dochoddéw funduszu - -
7. Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytéw - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -
11. Z tytutu gwarancji i poreczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 1
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych - -
14. Pozostate - -
Il. Aktywa netto (I-11) 764 599
IV. Kapitat 797 1047
1. Whptacony 798 1635
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (1) (588)
V. Dochody zatrzymane (11) (137)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (13)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (124)
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia (22) (311)
VIIl. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 764 599
Liczba jednostek uczestnictwa 7 998,947 10 237,307
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (zt) 95,51 58,47
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Rachunek wyniku Z OperaCji (w tysigcach ztotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

l.  Przychody z lokat 7 11
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 4

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo réznic kursowych - -

5. Pozostate 1 7

Il. Koszty funduszu 4 27
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 27

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 27
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (16)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (36) (399)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) (110)

- Z tytutu roznic kursowych (14) (21)

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (22) (289)

- z tytutu roznic kursowych (8) 158

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (33) (415)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): (4,13) (40,54)
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Zestawienie zmian w aktywach netto wtysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 31.12.08
l. Zmiana wartos$ci aktywow netto:
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 764
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (33) (415)
a) przychody z lokat netto 3 (16)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (110)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (22) (289)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (33) (415)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodoéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 797 250
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 798 837
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 1 587
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 764 (165)
7. Wartosc aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 764 599
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 743 781
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 008,883 10 448,958
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 9,936 8 210,598
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 998,947 2 238,360
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 008,883 18 457,841
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 9,936 8 220,534
¢) saldo zmian 7 998,947 10 237,307
Ill. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 95,51
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 95,51 58,47
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (4,49%) (38,78%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 93,94 51,56
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 20.12.07 21.11.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 96,34
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 01.03.08
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 95,96 58,47
(dd.mm.rr) 28.12.07 31.12.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,45% 3,46%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -
6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Roznica pomiedzy wartoscig aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscig aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegdétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeptywéw pienieznych w tysiacach ztotych),

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 31.12.08

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) (725) (221)

. Wptywy 6 214

1) Z tytutu posiadanych lokat 6 10

2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat - 204

3) Pozostate - -

II. Wydatki 731 435

1) Z tytutu posiadanych lokat - -

2) Z tytutu nabycia skfadnikéw lokat 729 406

3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2 28

4) 7 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

B) Z tytutu opfat dla depozytariusza - -

6) Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu - -

7) Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych - -

8) Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -

9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

10) Z tytutu ustug prawnych - -

11) Z tytutu posiadania nieruchomosci - -

12) Pozostate - 1

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (1-11) 797 253

[.  Wplywy 798 839

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 798 837

2) Z tytutu zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu zaciagnietych pozyczek - -

4) 7 tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -

5) Odsetki - -

6) Pozostate - 2

[I. Wydatki 1 586

1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 1 586

2) Z tytutu sptat zaciggnietych kredytéw - -

3) Z tytutu sptat zaciggnietych pozyczek - -

4) Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

B) Z tytutu wyptaty przychodéw - -

6) Z tytutu udzielonych pozyczek - -

7) Odsetki - -

8) Pozostate - -

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw pienieznych (14) (2)

D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 72 32

E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego - 58
F.  Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 58 88
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Ztota 59

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
Zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sie w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposdb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywéw netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywéw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiegach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wtasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwdéjnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtfug ceny nabycia obejmujgcej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byty to optaty maklerskie). Przy sprzedazy skfadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sg te, ktére zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestepnego w wysokosci nie przekraczajacej 4% aktywow netto

w skali roku.

Wartos¢ aktywdéw netto Funduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywow Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest rébwna wartosci aktywoéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sie wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowiacy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikdw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikbw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpisow
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzienh bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzing 12.00 w Dniu Wyceny.

Sktadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metodg skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig sktadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikdéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metodg korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb nastepujacy:

1) warto$¢ godziwa sktadnikdw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany skfadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik, ktéry to kurs lub wartos¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

3) jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzieh obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowane] w pierwszej kolejnosSci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscia
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajgcym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Wartos¢ sktadnikow lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy sposob:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdlnych, wybranych
parametréw finansowych dziatalno$ci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w poréwnaniu do kurséw akcji
spoétek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pieniezne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe
i wierzytelno$ci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej;

4) dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy
Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu
pochodnego;

5) instrumenty pochodne — w oparciu 0 modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, przy czym w przypadku
kontraktéw terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

6) tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,
certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywoéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okre$lonej w art. 33 ust. 5 statutu w
Dniu Wyceny.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — wartos$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w spos6b ciggty. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wfgcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu sktadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu sktadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, wartos¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe od kredytow nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Wartos¢ Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 87 RAIFFEISEN BANK POLSKA

EUR 327,42 1 RAIFFEISEN BANK POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 65 tys. PLN

Sredni poziom $rodkéw pienieznych denominowanych w EUR po przeliczeniu na PLN w okresie sprawozdawczym wynosit wg
wartosci nabycia 9 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty sie salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkdw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obcigzenia aktywdw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciagzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dfuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkow

Naleznosci -

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowigzania: -

Papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery wartosciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegéinych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 1
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 512

Pozostate aktywa: i,
Zobowigzania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIE)J STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.
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NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggal oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawierat innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

Srodki pieniezne: 1
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 512
Pozostate aktywa: -

Zobowigzania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
| Zrealizowane réznice kursowe: (21)

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
Z papieréw wartosciowych 158
RAZEM 158

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery warto$ciowe (89)
Zrealizowane roznice kursowe 21)
RAZEM (110)

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (447)
Niezrealizowane réznice kursowe: 158
RAZEM (289)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subnduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziafalnosci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem opfat ponoszonych w zwigzku
z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegélnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciggnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziafalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzajg aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2006 2007 2008
Warto$¢ aktywdw netto - 764 599
Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa - 95,61 58,47
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:

Dnia 23 lutego 2009 r. OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarta umowe nabycia przedsiebiorstwa prowadzonego
przez SEB TFI. Umowa dotyczy réwniez przejecia zarzadzania Subfunduszem SEB SFIO SEB Nordycki i jest uwarunkowana miedzy
innymi zgoda Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

Pomimo zawarcia niniejszej umowy zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci
Funduszu, poniewaz OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzilo wole dalszego wspierania jego
dziatalnosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 27 marca 2009 r.
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